El Banquero Central Bayesiano I*
Por Alvaro Riascos Villegas

Everything should be kept as simple as possible,
but not simpler.

Albert Einstein®

Cada cuaro semanas, la Junta Directiva del Banco de la Republica se reline para tomar
una de las decisiones més esperadas por los agentes econdmicos, cambiar 0 no las tasas
de interés con la cud @ Banco le da o le quita liquidez d sstema financiero. De eda
manera, la Junta directiva busca afectar de manera indirecta todas las demés tasas de
interés de la economia y por lo tanto, aunque sea por un corto periodo de tiempo, la
actividad econdmica Esto es principdmente, la tasa de inflacion, y en una menor
medida, d producto y € empleo. En términos generdes, la decison se toma sobre la
base dd objeiivo find de la politica econdmica (etablecidos y limitados por nuestra
conditucdon) y por un monitoreo y diagnodico muy minudoo de la activided
economia por parte dd equipo técnico dd Banco. En d centro de este proceso de
decison y como una de las herramientas més Utiles d interior ded Banco se utilizan
adgunos moddos econdmicos y estadidicos para d andiss de la actividad econdmica
Td es también la practica internaciond, y en ese sentido, d Banco sempre ha estado a
la vanguardia Egte ensayo busca enriquecer ain més d universo metodologico 'y
pragmdico que srve como punto de referencia conceptud para d andiss de palitica,
pronogticos y toma de decisones. ES0 es en pocas pdabras, un Banquero Centrd que
desde un punto de vidta estadistico es Bayesiano®. En palabras de Sims [2002]:

Bayesian statistical inference is sometimes mistakenly thought of as a collection of
“techniques’ for doing the same sort of things that can be done by other “ techniques’ .
But this is a mistake. Bayesian inference is a perspective, a way of thinking about
statistical techniques, not in itself a collection of techniques. The Bayesian per spective
on inference were it widely understood by those working on policy models, would ease
the connection between modeling and decision making.

En este primer ensayo nos ocupamos dd andiss de politica (en su forma més dementd
y no muy diginta filosdficamente dd estandar metodoldgico d interior de Banco) y de
la toma de decisones con una edructura de informacion que induye informadon no
muestrd 'y también gorendizge sobre le comportamiento de la economia En un

! Pate de este ensayo es basada en la presentacion dd Profesor  Frank Schorfheide de la Universidad de
Penngylvania durante € tdler organizado por € Fondo Monetario Internaciond sobre Modedos de
Equilibrio Genera en Bancos Centrales, Abril de 2004, Washington D.C.

2 Correo dectronico: avaro riascos@yahoo.com. Ese es € primero de tres ensayos que d autor ha
planeado sobre este tema. Las opiniones expresadas en este ensayo no comprometen ad Banco de la
Republicani asu JuntaDirectiva

3 Citado por Deimling [1980], pagina 1.

* Una introduccion lucida y corta sobre € punto de vista Bayesano puede encontrarse en Koop [2003],
cgpitulo 1. Igudmente, para una introduccion mas forma pero también muy corta, € lector puede
consultar Hansen [2002).
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segundo ensayo, de nuevo haremos énfeds en @ andliss de politica desde un punto de
vida més edructurado y con mas condgencia interna (como en la actudidad se edta
comenzando a explorar d interior dd Banco) y abordaremos d problema de como
pronogticar la actividad econdmica. Findmente, en un tercer ensayo nos preguntaremos
sobre las diferentes formas de comparar modelos econdmicos. La perspectiva agui es
tan rica e interesante como en los casos anteriores pero ademés afortunada, en @ sentido
que, en € lenguge de la econometria Bayesana, la pregunta sobre qué modeo es meor
que otro para describir la redidad econdmica, eda en efecto bien puedta y paa la cud
existen respuestas formaes 'y bien definidas.

La motivacion fundamental para la introduccion de idess Bayesanas radica en por lo
menos dos coses. La primera reline todos los argumentos técnicos y filosdficos a favor
de la inferencia Bayesana S bien no profundizaremos mucho en estos argumentos
estos son dgunos gemplos.

La poghilidad de interpretar las probabilidedes como d grado de incertidumbre
sobre los diferentes eventos desconocidos. Este no es un punto trivid. Eda en d
corazdn de toda la interpretacion Bayesana sobre qué quiere decir la
probabilided de un evento. A manera de gemplo, 9 la probabilidad de un evento
A es 05, la interpretacion frecuentista (base conceptud de la econometria
césca), es que S repetimos de manera independiente una gran cantidad de
veces d mismo experimento (bgo exactamente las mismas condiciones), en
goroximadamente la mitad de las ocasones obsarvaremos este evento A. O
dicho més precisamente, § exige una infinidad de universos parddos, idénticos
ad nuedro y vidtadamos cada uno de dlos, en la mitad de los mundos que
visgtemos encontrariamos que se aredizado € evento A.

Como consecuencia, desde una perspectiva Bayesana es posble  hacer
afirmaciones como: “Dados los datcs observados hasta @ momento la
probabilidad de que la elasticidad de dierta variable este entre 05y 0.7 es 0.9,
O, “dados los daos observados hesta  momento y teniendo en cuenta la
incertidumbre de nuestro moddo (errores y parametros) la probabilided de que
d proximo mes la inflacion este entre 5% y 6% es 0.65°. O findmente, “dados
los datos obsarvados hesta este momento, la probabilidad de que los moddos
econdmicos A 0 B sean correctos es 0.6 y 0.7 respectivamente. Ninguna de estas
afirmaciones hace sentido desde & punto de vista dl&sico’.

Usudmente exigte informacion previa sobre los pardmetros estructurades de un
modelo econdmico. Por gemplo, agunos paametros de un modelo econdmico
como la tasa de descuento (tasa de interés red) solo hacen sentido para cierto
rango. Eda informacion es posble introducirla en un moddo edtadigtico como

° Edo recuerda los intervdos de confiaza en la edadiica désca sn embago, eta no es la

interpretacion  correcta desde este punto de visa. De hecho, utilizando la pardbola de los mundos
padeos, desde € punto de visa déasico la dfirmacion sobre la dagticidad 1o que quiere decir es que, en
e 90% de los mundos, se encontraria que ladadticidad estaentre 0.5y 0.7.
® Paa agquellas personas versadas en d lenguge técnico del los bancos centrdes, los “fun charts’ son
exactamente esto y su construccion rigurosa se basa en lainferencia Bayesiana,
7 Aqui seremos un poco informdes y nos referiremos a la vision frecuentista o no Bayesiana como la
visonclésica

webhpondo.org
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una didribucion de probabilidad sobre nuestro  conodmiento  previo  del
parametro.

La poshbilidad de condicionar sobre los datos observados a diferenca de la
econometria clasica en la cud € paametro verdadero que queremos estimar €s,
tipicamente, d promedio sobre todos los datos posibles (aln cuando no han sido
observados). Por gemplo, en un moddo de regresdn lined, € pardmetro
verdaderob se puede cacular de manera exacta S tuviéramos una serie infinita
de obsarvaciones. Mientras que desde d punto de vista Bayesano, no exige un
parametro exacto. Lo que tenemos es que € pardmetro es una varidble destoria
paa la cud tenemos cieto conocimiento previo que resumimos en  una
didgribucion de deto tipo, y la cud vamos precissndo en la medida que
recibimos nuevas fuentes de informacion (detos).

Aqui no haremos énfass en exos agumentos pero S contrast&emos la visSon
frecuentiga (0 dédcad) de la inferencia edadigica en la formulacion de la politica
monetaria® con lavision Bayesiana

El ssgundo grupo de argumentos revise mayor importancia dede € punto de vida
préctico y de la politica econdmica S bien es cierto que en € proceso de decison sobre
cambiar 0 no las tasas de interés, @ diagnogtico y las recomendaciones técnicas son de
vitd importancia paa la Junta Directiva, d reconocimiento de la complgidad dd
mundo red, de la inevitable abstraccion y smplicidad de los modelos y la gran cantidad
de informecion de cardcter informd o no muestrd que los formuladores de politica
poseen, es naurd y vdido que las decisones 0 por 1o menos d universo anditico, no
recaigan Unicamente en aguellas con soporte técnico. Es decir, d interior del proceso de
decisén son muchos los dementos de juicio y goreciacion que entran en condderacion
por pate de los formuladores de politica Por gemplo, los moddos econdmicos y
esadigicos en d momento de tomar las decisones pueden no haber incorporado las
relaciones politicas con paises vecinos como Venezuda que sn duda pueden tener
repercusones importantes para las exportaciones de Colombia Igudmente, € tramite
legidativo sobre un proyecto econdmico como subir o no d impuesto a las
transacciones puede tener repercusiones inmediatas sobre la economia que a la Junta le
gudtaria interiorizar antes de tomar su decison. S bien muchos de estos escenarios
economicos son susceptibles de ser modelados es también sSempre @ caso que los
moddos a la mano en d momento de tomar decisones no abarcan todo € universo
posble de dtuaciones importantes. Teniendo en cuenta edo, d andiss Bayesano nos
provee con heramientas formades para introducir este tipo de incertidumbre,
informacion privada, prguicios, ec. O lo que en un lenguge forma los econometristas
Bayesianos llamarian priors.

Comencemos por formdizar un poco nuedras idess Puedto que nuestro objetivo es
redtar € punto de vida Bayesano sobre la toma de decisones d interior de la
autoridad monetaria, nos redtringiremos a un moddo dementa del funcionamiento de la
economia. Como observamos anteriormente, la filosofia y edtructura dd moddlo que
presentaremos no es fundamentamente distinto dd moddo de referencia que en la
actudidad se utiliza d interior dd Banco de la Replblica, d moddo de mecanismos de
transmison (MMT). Es decir, consderamos un modelo econdmico en forma reducida

8Ver Hansen [2002).
webhpondoorg
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con una ofeta (curva de Phillips) y una demanda agregada El moddo s ciara
asumiendo que la politica monetaria consste en manipular la cantidad de dinero en la
economia

Conceptudmente las diferencias entre ete moddo y d MMT son muy pocas. La
primera que podriamos mencionar es que en d MMT se supone que la autoridad
mondtaria utiliza la tasa de interés como indrumento de politica mientras que aqui
utilizaremos la cantided de dinero. Teniendo en cuenta que nuestro objetivo es resdtar
e punto de vida Bayesano, efa no es una diferencia importante Una segunda
diferencia es que € moddo que utilizaremos lo consderamos una descripcion conjunta
de la redidad econdmica En d lenguge técnico, € conjunto de ecuaciones dd modeo
estadistico que utilizaremos |0 consderamos un Sstema de ecuaciones simulténess. De
otra pate  MMT es un modelo que s esima o cdibra ecuacion por ecuacion. Esta no
es una diferencia trivia y en los proximos ensayos volveremos sobre este punto. °

El modelo

Supongamos que la oferta agregada de la economia la podemos describir mediante la
sguiente ecuacion (curvade Phillips):

Y. =ap, +e/,

donde vy, es @ la brecha dd producto®™®, p, es la inflacion y e° es un eror que
identificamos como choques de oferta De otra parte, la demanda agregada esta dada
por:

— d
pt_Mt+et ’

donde M, es la catidad de dinero en circulacion en la economia 'y e es un error que

identificamos como choques de demada. El supuesto basco sobre los errores de
moddo es que edos son  choques independientes e idénticamente digtribuidos con
digribucion norma con media cero y vaianza 1. Findmente, la politica monetaria
suponemos que tiene la forma:

M, =09 t=1..Ty
M, =-e +de’cuandot =T +1.....

Como puede obsarvarse la primera es una politica pasiva y la segunda una politica
activa La politica activa contrarresta los choques de demanda mientras que acanoda lo
choques de oferta. En este ensayo, la pregunta fundamental que nos haremos es, ¢Dado

° Sobre d tipo de moddos, y en generd sobre @ punto de vista Bayesano en € proceso de decison de la
autoridad monetaria, € lector puede consultar d articulo critico de Sms[2002].

% En este ensayo podemos pensar de una manera tradiciona en la brecha del producto. Es decir, como las
desviaciones con respecto a un producto potenciad o de largo plazo que podemos definir mediante agun
filtro (i.e. Hodrick y Prescott) o mediante la esimacion de una funcién de produccion. En los proximos
ensayos Utilizaremos una definicion conceptuamente mas rigurosa (y con la ca €@ autor s Smpatiza).
Sin embargo, por é momento, tal distincion no esimportante.
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e pasado observado, t=1,..T y la funcion objetivo dd Banco Centrd, cud es la
politicaoptima, € vdor ded ,apartirdet =T +1,...7

Para hablar de politicas Optimas lo primero que necestamos es precisar los objetivos de
Banco Centrd. Supongamos entonces que la autoridad monetaria tiene preferencias
sobre la vaiabilidad de la brecha dd producto y la infladon. Eso es la funcion de
pédida (0 funcion objetivo) dd Banco Centrd  L(g,d), la vamos a suponer de la
forma

L(a,d)=E|yz+p?].

donde hemos exrito a propésto, la dependencia de Lde los paametros q y d, y
donde d vdor egperado lo esamos tomando con respecto a la incertidumbre como
resultado de los choques de oferta y de demanda Edtas precisones son claves pues,
cOmo veremos més addante, desde un punto de visa Bayesano, @ pardmetro
también s consdera una fuente de incertidumbre que reflga € desconocimiento del
verdadero moddo edtadidico que describe los daos y que @ formulador de palitica
también desearia llevar en consideracion. El objetivo dd Banco Centrd es minimizar la
anterior funcion de perdida.

Politicas Optimas | (el Banquero Central Bayesiano)

Cuando utilizamos laregla activa, lafuncion objetivo dd Banco Centrd sereduce a

El{aa +1F +a2)ef|= @t +2 +a2.
S suponemaos gque conocemaos J , entonces,

dopt: -q
1+q?°

Obsérvee que la politica monetaria dptima es contraciclicaa Ahora supongamos que €

Gerente ded Banco consulta con dos de sus economistas asesores sobre € parametro q .
Egtos economigtas, que para fines dd argumento llamaremos los economistas A y B,

tienen las Sguientes opiniones™. El economista A opina que q =% y B opina que

g=1. Luego, para d economisa A la politica monearia Optima deberia de ser
d*=-0.1 y paa d economiga B, d® =- 0.5. De su parte, € gerente del Banco tiene
los sguientes priors sobre € vaor de q: P(q :1):% y P(@ :%):% y como es
cosumbre, antes de tomar cudquier decison, € Gerente dd Banco reline a su equipo
técnico y les pide hacer una sie de edtudios sobre la evolucion reciente de la
economia. La fuente més importante de informacion son las utimas observaciones dd
producto y la inflacion y por lo tanto la ultima estimacion de la brecha dd producto.

1| a incertidumbre sobre e veor de  puede tener origen en diferentes estudios técnicos sobre la curva
de Phillips, fuentes de informacion no muestrales o Smplemente opiniones distintas.
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Supongamos que edas ultima obsarvaciones son p =2% y y=0.25%. Con base en
eda informacion € Gerente actudiza sus priors sobre € parametro . Reacuérdese que
durante este periodo supusmos que la politica monetaria fue pasva con M, =0 paa
todo t=1,..T. Para hacer edo € recurre d teorema de Bayes utilizando los daos
historicos del producto (la brechd) y la irflacon  {z}._ , donde z=(p,.y,) vy

z.., =(29,0.25%). Con bese en eda infamacion d eguipo téonico cdada la
probabilidad conjunta del proceso p, y Y, dado € pardmetro q . Es decir la funcion de
veroamilitud:

Lalz)= plda)=G plza).

donde hemos utilizedo que las observediones de {z}, ; son iid Luego, uilizando @
teorema de Bayes, una vez obsarvados los nuevos daios de inflacién y producto, €
Gerente actudiza sus priors sobre  obteniendo:

pgea 10 e i )
pae_iz O_ é 10ggq 10 "5
g} 10 T+15 pgazigl_aezlz 9+p(q=1)L(q=]42 )
& 10ﬂg:| 10 T+15 T+1
Lopf i@ 26
284 10@,2,
= >— > 0.61,
1 X 1lad 209 3 Xlad .09
—eXp&- —C—- —= Tt—exp&- —¢—- 2= -
4 2e4 lO;zjg 4 2e4 2

y por lo tanto p(q ::qzm)» 0.39.

Con base en estos cdculos, d Geente esta en  condiciones de tomar una decision. Para
edo € tiene por lo menos dos dtenaives S d Geente utiliza las probabilidades
poderiores para decidir sobre cud politica escoger, entonces escogeria la politica que

recomienda € economisa A. Es decir, d*=-0.1 y la pédida esperada (promediando
sobre € eror e) seria, (qd"p‘+1)2 +d*®* =098 § q=01y082 s q=1. Ahora, §
ocurre 1o que d gerente conddera o mas probable (g =0.1), incurriria en un error
mayor sguiendo los consgos de Economista A que § ocurriera lo que € menos espera

(g =1). A patir de estos cdculo d Gerente cae en cuenta que probablemente hay una
meor dternaiva

Supongamos que no solamente promediamos sobre la incertidumbre como resultado del
choque €° Sno que también promediamos sobre los posbles vaores de q. Mas

precisamente d Gerente decide basar su decison en agudla palitica que minimice la
perdida esperada pero tratando de igud manera los términos de  error y los parametros
del moddo. Es decir, minimizar las perdidas (riesgos) esperadas pogteriores.

6



A manera de gemplo cdculemos las perdidas esperadas posteriores de seguir cada una
de las recomendaciones de los dos economistas consultados. Recuérdese que las

orobebilidades posteriores son pé% =%{zm%= 061 y pla =1z.,)=039 lueo s d

Gerente escoge d °pt3i0 0 , laperdida esperada podterior es

e

el 60 881 &l 60 & ael
dOp - - Op[ +L dOpl S 0.82,
0 0 G058 ‘{ T EL p =Yzr)>

y s e Gerente escoge d °™'(1) entonces |a perdida esperada posterior es:

Tla ()= LES a ()% = 4 LLd " @)pl =12,..) » 0.9

é 10

donde L(d) es la perdida esperada poterior (promediando sobre los eores y pardmetro
g ). Luego, basados en la perdida esperada posterior d Gerente de Banco le convendria
seguir la politica que recomienda € Economisga B. Obviamente, € Gerente puede
decidir aln megor escogiendo € vaor d” que minimizala perdida esperada podterior:

d =argminL(d).

Un cdculo muy sencillo nos muestra que:

0= ﬂ[@lji] 02,
1+Eq T+1

con pédida egperada poderior de 0.85. Como puede observarse cuando promediamos
sobre todas las fuentes de incatidumbre (errores y parametros) obtenemos un politica
Optima que es méas conservadora que cuaquiera de las propuestas por los dos asesores
dd Gerente d” » - 0.32 comparado con d »-0.99 del economisa Ay d »-0.5 dd
economista B. Lo que este gemplo nos ensefia es la importancia  de incorporar (y como
hecerlo), todas las fuentes de incetidumbre sobre la descripcion de la redidad
econdmica para as tomar una decison de politica més informada. O més precisamente
con un mayor sentido del riesgo que involucran.

Politicas Optimas || (el Banquero Central Clasico)

El anterior gemplo no seria tan iludrativo S no fuera porque lo podemos comparar con
U verson desde @ punto de vista de un banquero centrd  para quien no existe nada més
sobre la tierra que la inferencia clésica, o de manera mas fundamentd, la interpretacion
frecuentida del concepto de probabilided. Llamaremos a este € Banquero Centrd

Clasco. Como mencionamos d comienzo dd ensayo una de las diferencias basicas de
los dos puntos de vidta es la forma como se trata € pardmetro ¢ desde un punto de visa
Bayesano y desde un punto de vista désico. Para un econometrista clésico, g no es una
vaiable degoria El supuesto fundamentd es que exise un vdor de ¢, aungque
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desconocido, tad que € modeo describe de manera exacta d verdadero proceso
generador de datos mientras que para un econometrita Bayesano, q es una vaigble
dedtoria, cuya didribucion desconocemos pero sobre la cud  tenemos  dgun
conocimiento aunque probeblemente muy pobre. Dada una etimecion de q, que
denotamos por g, € problema dd Banquero Centrd Clésico es escoger una politica
d{{z}... 1..) que depende de todos los datos disponibles para minimizar su funcion de

pérdida esperada:
Ud .z} r.)=Ely? +p?).

Sin embargo, es cdaro que proceder a tomar una decison con base en una estimacion de
g probablemente no es lo més intdigente. Luego surge la pregunta sobre cud es una
forma més adecuada para vadorar los riesgos esperados de la politica (i.e. las perdidas
esperadas). En este sentido existen por lo menos dos criterios muy populares en la
literatura que son, @ criterio minimax y d criterio de admishbilidad. Comencemos por d
primero.

Dada una funcion de pérdidaL(q,d) = E[yZ +p 2|, y conjurtos factibles Qy S peralos
pardmetros g y d regpectivamente, definimos (cuando existe) @ riesgo minimax R
como;

R = min max E[L(q,d)]

dis qiQ

Intuitivamente, dada la incertidumbre sobre € vaor de q, d Banquero busca minimizar
d rieggo bgo la peor Stuacion en términos dd vdor de q. Decimos que una regla de
decision (o unapolitica) d,({z} ). esminimaxsi dy({z}., ;. )i Sy

R= rg}%x El_l-h ,do({Zt }t:1,...T+1»J

Esdecir, 5 dgunareglaminimizad riesgo en lapeor de las circungancias.

El segundo criterio es también bagtante naturd. Decimos que una regla de
decisiond, ({7}, ;.. )1 S, es inadmisble s existe otra regla d,({z,} 1S dque

dominaalaprimera Esdecir, s paratodo q 1 Q:
Bl dofzd i ra))® ElLl izt o))

y por 0 menos paa un q,1 Q, la desguddad anterior se satisface estrictamente.
Findmente, dedmos que una regla de dedisén d, ({z,} es admisble s no es
inadmisible.

t=1,.T +1)

t:1,...T+l)

Intuitivamente, d, ({z,} 1 S e inedmisble §, sn impotar d vdor de g, la
perdida esperada es sempre menor bgo la politica do({zt}tzlw_m), y exige por lo menos

un caso, paa por lo menos un g, 1 Q, ta que la perdida esperada es edtrictamente
menor.

t=1,..T+L )
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Ahora, aqui vienen los problemas. Bgo ciertas condiciones sobre € verdadero proceso
generador de los datos observados {z} uno puede demostrar que la regla de

dedisonminimax d,({z},., -.,) esinadmisible

t=1.."

Lo que edta discuson pone de manifiesto, es que @ problema de decison d interior de
un Banco Centrad puede s ain mas complgo (conceptudmente) cuando nos aferramos
d punto de vida cdasco sobre la inferencia estadistica. ESto no quiere decir que en la
préctica, la toma de decisones que utiliza informacion no muestrd 'y formdizada
mediante priors, sea mas facil que su contrgpate clésica Como mostraremos en los
proximos ensayos, la inferencia edadidica Bayesana e muy complga
computeciondmente (i.e. eo es evidente, como veremos méas addante,  cuando
intentemos cdcular la denddad margind, un concepto bé&sico de la econometria
Bayesand) razon por la cud, no fue s no hata d desardlo de méodos
computaciondes y computadores |0 suficientemente rdpidos que edta perspectiva  edta
viviendo un nuevo auge.

Conclusiones

La inferencia Bayesana condituye una perspectiva filostficamente didinta d punto de
viga dadco y potencidmente Util como marco conceptud para d andids y toma de
decisones de politica econdmica. La inferencia Bayeisna nos provee de herramientas
(en exncia la idea de priors) que permiten formdizar en un moddo estaddico la
informacion no muedrd sobre los paaneros de un moddo. La informacion no
muestrd puede corresponder a juicios de vaor, agumentos tedricos, €tc, no
representados en los datos disponibles. Por edta razon, eta forma de pensar puede
enriquecer conddearablemente d universo metodologico 'y pragméico dd andiss y
formulacidon de la politica monetaria d interior de cudquier banco centrd.
Adiciondmente, d tratar parametros y otras fuentes de incertidumbre (como choques o
errores estocédticos) todos de la misma manera, como varidbles dedorias @ andids
Bayesano permite capturar de una manera més precisa los riesgos (perdida esperada) de
cada accion de politica En ede sentido, la interpretacion Bayesana del concepto
probabilided permite hacer afirmaciones como cud es la probabilidad de que una u otra
sea la consecuencia de una decison de politica Edte tipo de dirmaciones no hacen
sentido en la econometria désica donde d lenguge utilizado es d de nivdes de
confianza
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